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Raporun Amaci

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. ("Enerji Holding" veya "Devralan" veya "Sirket") ve Isiklar Yatinm Holding
A.S. ("Yatirm Holding" veya "Devrolan") Yonetim Kurullari, Tirk Ticaret Kanunu'nun 451. maddesi,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2) hikimleri ve 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu'nun 18., 19. ve 20. maddelerine gore Yatirim Holding'in bilangosunun aktifi ve pasifi ile
birlikte mukayyet degerler lzerinden Enerji Holding tarafindan bir bitiin halinde devralinmak suretiyle
birlesmesine karar vermislerdir.

Enerji Holding ile Yatirrm Holding Yonetim Kurullari'nin kararlari uyarinca Enerji Holding ve Yatirm
Holding'in sirket degerleme g¢alismalarini gerceklestirmek, her bir birlesme igin birlesmeye taraf
ortakliklarin 6zkaynaklarini tespit etmek, birlesme isleminde uygulanabilecek yontemlere gore
hesaplanacak birlesme oranlari ve degistirme oranlarini hesaplamak, birlesme islemi nedeniyle
gerceklestirilecek sermaye artirrminin tutarlarini tespit etmek, birlesme isleminde uygulanabilecek
yontemler arasinda birlesme igin kullanilacak yontemin segimi ve bu yontemin segilme gerekgesinin ortaya
koymak, birlesme oraninin adil ve makul olup olmadigina iliskin gorus olusturmak, kullanilan yontemlerin
s6z konusu durumlarda yeterli olup olmadigina iliskin aciklamalarda bulunmak ve degerleme yontemleri
ile ilgili bir sorun ile karsilasilmis ise bu sorunlara iliskin agiklamada bulunmak igin hazirlanacak uzman
kurulus raporunun hazirlanmasi igin 07.04.2014 tarihi itibariyla Baker Tilly Gireli Yeminli Mali Musavirlik
ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. ("BT Giireli" veya "Denetim Firmasi") bagimsiz uzman olarak
gorevlendirilmistir.

Yukarida detayi verilen gorevlendirme ile birlikte Denetim Firmamiz tarafindan 05 Mayis 2014 tarihli ve
AK201341EH56 numarali uzman kurulus raporu tanzim edilmis ve imzalanmistir. Hazirlanan raporunda
belirtildigi lizere Enerji Holding ve Yatirm Holding'in degerleme c¢alismasinda "pazar yaklasimi"
kapsaminda karsilagtirilabilir firma degeri yontemi ve borsa degeri yontemi, "varlik yaklagimi" kapsaminda
net aktif degeri yontemi ve "gelir yaklasimi" kapsaminda indirgenmis nakit akiglari analizi yontemi
kullanilmis, kullanilan degerleme yontemleri sonucunda 4 farkl birlesme ve degisim oranlarina ulasiimistir.
Denetim Firmamiz tarafindan 05 Mayis 2014 tarihinde hazirlanan AK20134IEH56 numarali uzman kurulus
raporunda hesaplanan sirket degerleri ve birlesme-degisme oranlari asagida gosterilmistir:

Baker Tilly Gureli

Isiklar Enerji Holding A.S.'nin Isiklar Yatinim Holding A.S$.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine iliskin
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Raporun Amaci

Sirket Degerleri

Sirket Adi Karsilagtirilabilir Sirket Degeri

Borsa Degeri

Net Aktif Degeri

iNA Degeri

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 102.302.427 TL

49.928.941 TL

156.333.693 TL

128.456.212 TL

Isiklar Yatinm Holding A.S. 178.216.962 TL

77.855.870 TL

231.671.195 TL

187.729.880 TL

Degerleme Yontemi Ozkaynak Yontemi

Emsal Yontemi

Borsa Yontemi

iNA Yontemi

Birlesme Orani 40,29%

36,47%

39,07%

40,63%

Birlesme Sonucu Sermaye 278.051.661 TL

307.197.608 TL

286.726.456 TL

275.758.264 TL

Birlesme Sonucu Artacak Sermaye 166.019.972 TL

195.165.919 TL

174.694.767 TL

163.726.575 TL

Degistirme Orani 118,59% 139,40% 124,78% 116,95%
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 40,29% 36,47% 39,07% 40,63%
Isiklar Yatinm Holding A.S. 59,71% 63,53% 60,93% 59,37%

Denetim Firmamiz tarafindan 05 Mayis 2014 tarihinde hazirlanan AK20134IEH56 numarali uzman kurulus
raporunun sonug kisminda belirtildigi tizere birlesme oranlari farkli metoda gore birbirine yaklasik degerler
almaktadir. Birlesme orani konusunda gorus verirken en 6nemli husus finansal verilerden yola cikilarak
iktisadi hakkaniyetin korunacagi bir sonuca varilmasidir. Bu baglamda, Denetim Firmamiz tarafindan
yapilan degerlendirme neticesinde, birlesmeye konu sirketlerin ortaklik yapisinin ¢cogunluk olarak halka
acik olmasi ve borsa degerinin mevcut piyasa degerini en acik sekilde yansitmasi nedeniyle Borsa Degeri
Yontemi baz alinarak hesaplanan birlesme ve degisim oranlarinin kullanilmasi uygun goéridlmdistir. Bu
durumda artirilacak sermaye 174.694.767 TL olarak hesaplanmis olup, artirilan paylarinin tamaminin (B)
Grubu pay senetlerinden olusacagi belirtilmistir.

Rapor tarihinden sonra Isiklar Yatirm Holding'in elinde bulundurdugu USAS Yatirimlar Holding A.S.
hisselerinin 5.975.922 adedinin 16 Mayis 2014 tarihinde, 8.024.078 adedinin ise 21 Mayis 2014 tarihinde
Borsa istanbul'da satisi gerceklestirilmistir. Satisin birlesmeye olasi etkilerinin yansitmak amaciyla 05
Mayis 2014 tarih ve AK201341EH56 numarali uzman kurulug raporumuzun revize edilmistir.

Baker Tilly Giireli Isiklar Enerji Holding A.$.'nin Isiklar Yatirim Holding A.S.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine iliskin

AK20134IEH56-Ek



02.06.2014 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. - 05 Mayis 2014 Tarihli Rapor Sonrasi

Birlesme Sonrasi islemler

Isiklar Yatirnm Holding A.S.'nin 05 Mayis 2014 tarihinden sonra Kamuyu Aydinlatma Platformu'na ("KAP")
yapmis oldugu ve birlesme islemini etkileyebilecek bildirimler asagida gosterilmistir:

1. 16 Mayis 2014 tarihinde USAS Yatirimlar Holding A.S. paylari ile ilgili olarak 1,07-1,21 TL fiyat
araligindan 5.975.922 adet satis islemi Yatirrm Holding tarafindan gergeklestirilmistir. Bu islemle
birlikte USAS Yatirimlar Holding A.S. sermayesindeki Yatirim Holding'in payi/oy hakki 16 Mayis 2014
tarihi itibariyla %62,52 sinirina ulagmistir (20 Mayis 2014).

2. 21 Mayis 2014 tarihinde USAS Yatirmlar Holding paylari ile ilgili olarak 0,91-1,03 TL fiyat araligindan
8.024.078 adet satis islemi Yatirrm Holding tarafindan gergeklestirilmistir. Bu islemle birlikte USAS
Yatinmlar Holding A.S. sermayesindeki Yatirim Holding'in payi/oy hakki 20 Mayis 2014 tarihi
itibariyla %58,16 sinirina ulasmistir (21 Mayis 2014).

Yatirim Holding'in %65,77 oraninda sermaye payina sahip oldugu USAS Yatirnmlar Holding A.S.'deki
paylarin bir kismini 16 Mayis 2014 ve 20 Mayis 2014 tarihlerinde gergeklestirdigi satis islemleriyle sermaye
payinin %58,16 gerilemesinin, 31.12.2013 tarihli finansal tablolara ve 6zkaynaklara olan etkilerinin tespiti
amaciyla, Gugbir Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 23 Mayis 2014 tarihinde ek rapor hazirlanmistir. Bu
raporunun sonuc¢ kisminda yer aldigi sekilde satis islemi ile birlikte satis islemleri 6ncesi diizenlenen
31.12.2013 tarihli finansal tablolarin aktif toplaminin 14.349.101 TL artacagi, satis islemleri sonucu Yatirrm
Holding'in USAS Yatirirmlar Holding A.S.'deki sermaye payl %58,16'ya disecegi icin 6zkaynaklar icinde ana
ortakliga isabet eden payin 7.999.865 TL azalacagi, kontrol glicii olmayan paylarin 22.348.966 TL artacagi
kanaatine varilmistir. Glicbir Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan ve satis isleminin 31.12.2013
tarihli finansal tablolara etkisini gosteren raporuna goére Yatirnm Holding'in 31.12.2013 tarihli revize
edilmis finansal tablosu asagida yer almaktadir:

Baker Tilly Gureli
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Finansal Tablolar

=Ozkavnaicyontemivie Degerlenen Yatinmlann Karlanndan/Zararlanindan Paviar

Baker Tilly Giireli

5

Isiklar Yatirim Holding A.S. Bilangosu 31.12.2013 Isiklar Yatirim Holding A.S. Bilangosu 2013
bag.den.gegmis bag.den.gegmis
DONEN VARLIKLAR 302.465.052 KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 81.080.399
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.494.270 Kisa Vadeli Borglanmalar 13.641.977
Finansal Yatirnmlar 23.332.747 Ticari Borglar 32.602.859
Ticari Alacaklar 24.258.500 Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.952.170
Diger Alacaklar 197.784.762 Diger Borglar 18.539.847
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacaklar 1.534.643 Devam Eden ingaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri 988.761
Stoklar 29.007.778 Ertelenmis Gelirler 7.681.189
Pesin Odenmis Giderler 1.816.376 Kisa Vadeli Karsiliklar 4.066.791
Diger D6nen Varliklar 4.701.408 Diger Kisa Vadeli Yiikiimltltkler 1.606.805
Satis Amaciyla Elde Tutulan Varliklar 534.568 UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 9.967.655
DURAN VARLIKLAR 207.892.754 Uzun Vadeli Borglanmalar 2.265.729
Diger Alacaklar 805.055 Uzun Vadeli Karsiliklar 7.701.926
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 101.827.193 OZKAYNAKLAR 419.309.752
Maddi Duran Varliklar 68.472.985 Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 223.671.329
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29.489.113 Odenmis Sermaye 140.000.000
Pesin Odenmis Giderler 3.774.117 Sermaye Diizeltmesi Farklari 30.647.779
Ertelenmis Vergi Varligi 3.180.143 Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi (-) -663.129
Diger Duran Varliklar 344.148 Ozel Fon 16.115.089
AKTIFLER 510.357.806 Yabanci Para Gevrim Farklari -102.593
Paylara iliskin Primler / iskontolar 17.093.522
Isiklar Yatirinm Holding A.S. Gelir Tablosu 2013 Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler* -578.341
bag.den.gecmis Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 23.717.437
Hasilat 141.612.189 Gegmis Yillar Kar / Zararlari -28.198.403
Satiglarin Maliyeti (-) -124.654.573 Net Dénem Kari / Zarari 25.639.968
Briit Kar/Zarar 16.957.616 Kontrol Giicii Olmayan Paylar 195.638.423
Genel Yonetim Giderleri (-) -15.686.126 LY [FHS 510.357.806
Pazarlama Giderleri (-) -8.139.171  * Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler 9.631.713  Gelirler veya Giderler
Faaliyet Kari/Zarari -7.041.279
*Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3.784.916
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari -3.256.363
Net Finansman Gelir veya Gideri 47.575.212
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 33.800.723
Doénem Vergi Gideri (-) / Geliri -95.315
Ertelenmis Vergi Gideri (-) / Geliri 2.079.932
Sirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 35.785.340
Kontrol Glicli Olmayan Paylar -10.145.374
DONEM NET KARI/ZARARI 25.639.966

Isiklar Enerji Holding A.S.'nin Isiklar Yatirim Holding A.S.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine iliskin

AK20134IEH56-Ek



02.06.2014 Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. - 05 Mayis 2014 Tarihli Rapor Sonrasi

Diizeltmeler

Degerleme ve birlesme tarihi icin esas alinan finansal tablolar 31.12.2013 tarihli finansal tablolar olup,
Yatirnm Holding icin Glgbir Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan finansal tablolar ¢alismalarimizda
dikkate alinmistir. Onceki béliimde belirtildigi (izere Giigcbir Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan Yatirm
Holding'in 16 Mayis ve 21 Mayis 2014 tarihlerinde Borsa istanbul'da gerceklestirmis oldugu USAS
Yatirnmlar Holding A.S. hisse satislarinin 31.12.2013 tarihli finansal tablolara ve o6zkaynaklara olan
etkilerinin tespiti amaciyla 23 Mayis 2014 tarihinde ek rapor hazirlanmistir. 05 Mayis 2014 tarih ve
AK201341EH56 numarali uzman kurulus raporumuzun revizesi ¢alismalarinda Glgbir Bagimsiz Denetim
A.S. tarafindan hazirlanan 23 Mayis 2014 tarihli ek rapor kullaniimistir (EK-1). Yatirnrm Holding'in 16 Mayis
ve 20 Mayis 2014 tarihlerinde gergeklestirmis oldugu USAS Yatirnmlar Holding A.S.'deki paylarinin bir
kisminin satigi ile birlikte Denetim Firmamiz tarafindan 05 Mayis 2014 tarihinde hazirlanan AK20134IEH56
numarali uzman kurulus raporunun degerleme analizleri kisminda diizeltme islemleri gergeklestirilmis
olup, asagida bu dizeltmeler gosterilmistir:

1.  Uzman kurulus raporumuzun 53. sayfasinda Yatirirm Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla Net Aktif
Degeri Yontemi'ne gore degeri 231.671.195 TL olarak hesaplanmistir. 16 Mayis ve 20 Mayis 2014
tarihlerinde gerceklestirilen satis islemleri sonucunda Gili¢cbir Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan
hazirlanan ek raporun sonug kisminda belirtildigi Gzere satis islemi ile birlikte satis islemleri dncesi
dizenlenen 31.12.2013 tarihli finansal tablolarin aktif toplaminin 14.349.101 TL artacagi, satis
islemleri sonucu Yatirrm Holding'in USAS Yatirimlar Holding A.S.'deki sermaye payr %58,16'ya
diisecegi icin 6zkaynaklar icinde ana ortakliga isabet eden payin 7.999.865 TL azalacagi, kontrol glicii
olmayan paylarin 22.348.966 TL artacag kanaatine varilmistir. Dolayisiyla, Yatirrm Holding'in
31.12.2013 tarihi itibariyla Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore degeri 223.671.329 TL olarak revize
edilmistir (EK-2).

2. Uzman kurulug raporumuzun 51. sayfasinda Yatirm Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla
Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore degeri 178.216.962 TL olarak hesaplanmistir. 16
Mayis ve 21 Mayis 2014 tarihlerinde gergeklestirilen satis islemleri sonucunda Giigbir Bagimsiz
Denetim A.S. tarafindan hazirlanan ek raporda yer alan finansal tablolar dikkate alindiginda Yatirm
Holding'in defter degeri 231.671.195 TL'den 223.671.329 Tl'ye, toplam aktif degeri ise 496.008.706
TL'den 510.537.806 TL'ye revize edilmistir. Dolayisiyla, Yatirim Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla
Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore degeri 177.546.872 TL olarak revize edilmistir.

Baker Tilly Gureli
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Diizeltmeler

Degerleme Yontemi Carpan Gosterge Emsal Deger Agirhk  Diizeltilmis Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,79 223.671.329 177.263.134 50% 88.631.567
Piyasa Degeri/Toplam Aktif 0,35 510.357.806 177.830.610 50% 88.915.305
Emsal Degeri 100,00% 177.546.872

3. Uzman kurulus raporumuzun 56. sayfasinda Yatirm Holding'in 31.12.2013 tarihi itibariyla
indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi'ne gére degeri 187.729.880 TL olarak hesaplanmistir. 16
Mayis ve 21 Mayis 2014 tarihlerinde gercgeklestirilen satis islemleri sonucunda Yatirnrm Holding'in
USAS Yatirimlar Holding A.S. sermayesindeki payl 20 Mayis 2014 tarihi itibariyla %58,16 seviyesine
gerilemistir. Satis islemi sonucunda olusan yeni istirak yapisi ve pay senedi satisinin Yatirm
Holding'in solo finansal tablolarina (EK-4) etkisi dikkate alindiginda Yatirrm Holding'in 31.12.2013
tarihi itibariyla indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yéntemi'ne gére degeri 179.985.474 TL olarak
revize edilmistir (EK-3).

4. 05 Mayis 2014 tarihli AK20134IEH56 numarali uzman kurulus raporumuzda yapilan
degerlendirmeler sonucu birlesme ve degisim orani olarak alinmasi ongoriilen "Borsa Degeri
Yontemi"nde ise, rapor tarihinden sonra gerceklestirilen istirak pay satislarinin borsa degeri (izerinde
etkisi olmadigindan herhangi bir degisiklik yapiimamistir.

Yukarida detaylari verilen diizeltmeler gerceklestirilmesi ile birlikte tespit edilen birlesme oranlari,
birlesme sonucu ulasilan sermayeler, birlesme sonucu artacak sermayeler ve degisim oranlar ile
birlesmeye konu sirketlerin birlesme sonrasi sermaye paylarinin dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Baker Tilly Gureli

Isiklar Enerji Holding A.S.'nin Isiklar Yatinim Holding A.S$.'yi Devralmak Suretiyle Birlesmesine iliskin
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Revize Birlesme ve Degisim Oranlari
Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi'nde
birlesme orani %36,56 olarak
hesaplanmakta olup, degisim orani ise %
139 olarak belirlenmistir.

Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin degeri 102.302.427 TL
ve Isiklar Yatirim Holding A.S.'nin degeri 177.546.872 TL olarak hesaplanmistir. Isiklar Enerji ve Yapi Holding
A.S.'nin birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken, Isiklar Yatirrm Holding A.S.'de herhangi bir istirak
iliskisi bulunmadigindan istirak diizeltmesi yapiimamistir. Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin
karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri 102.302.427 TL'dir.

Isiklar Enerji Holding Isiklar Yatirnm Holding
Sermaye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
Ozkaynak (Pazar Degeri) 102.302.427 177.546.872
Ozkaynak 102.302.427 177.546.872
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
Birlesmeye Esas Ozkaynak 102.302.427 177.546.872
Sermaye 112.031.689 140.000.000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Pay 0 0
Netlestirilmis Sermaye 112.031.689 140.000.000

Birlesme ve degisim oranlari su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Toplam Ozkaynak = 102.302.427 + 177.546.872 = 279.849.300
Birlesme Orani = 102.302.427 / 279.849.300 = 0,36556256
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 / 0,36556256 = 306.463.791
Arttirilacak Sermaye = 306.463.791 - 112.031.689 = 194.432.102
Degisim Orani = 194.432.102 / 140.000.000 = 1,38880073
Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:
Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 112.031.689 36,56%
Isiklar Yatinm Holding A.S. 194.432.102 63,44%
Toplam 306.463.791 100,00%

Baker Tilly Gureli
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Revize Birlesme ve Degisim Oranlari
Borsa Degeri Yontemi

Borsa Degeri Yontemi'nde birlesme orani
%39,07 olarak hesaplanmakta olup,
degisim orani  ise %125 olarak
belirlenmistir.

Borsa Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin degeri 49.928.941 TL ve Isiklar Yatirim
Holding A.S.'nin degeri 77.855.870 TL olarak hesaplanmistir. Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin
birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken, lIsiklar Yatinm Holding A.S.'de herhangi bir istirak iliskisi
bulunmadigindan istirak dizeltmesi yapilmamistir. Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin Borsa
Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri 49.928.941 TL'dir.

Isiklar Enerji Holding Isiklar Yatirnm Holding
Sermaye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
Ozkaynak (Borsa Degeri) 49.928.941 77.855.870
Ozkaynak 49.928.941 77.855.870
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
Birlesmeye Esas Ozkaynak 49.928.941 77.855.870
Sermaye 112.031.689 140.000.000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Pay 0 0
Netlestirilmis Sermaye 112.031.689 140.000.000

Birlesme ve degisim oranlari su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Toplam Ozkaynak = 49.928.941 + 77.855.870 = 127.784.811
Birlesme Orani = 49.928.941 / 127.784.811 = 0,39072672
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 / 0,39072672 = 286.726.456
Arttirilacak Sermaye = 286.726.456 - 112.031.689 = 174.694.767
Degisim Orani = 174.694.767 / 140.000.000 = 1,24781977
Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:
Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 112.031.689 39,07%
Isiklar Yatinm Holding A.S. 174.694.767 60,93%
Toplam 286.726.456 100,00%

Baker Tilly Giireli
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Revize Birlesme ve Degisim Oranlari
Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yontemi

Net Aktif (Ozkaynak) Yéntemi'nde
birlesme orani %41,14 olarak
hesaplanmakta olup, degisim orani ise %
115 olarak belirlenmistir.

Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yontemi'ne gore Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin degeri 156.333.693 TL ve
Isiklar Yatirrm Holding A.S.'nin degeri 223.671.329 TL olarak hesaplanmistir. Isiklar Enerji ve Yapi Holding
A.S.'nin birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken, Isiklar Yatirim Holding A.S.'de herhangi bir istirak
iliskisi bulunmadigindan istirak diizeltmesi yapiimamistir. Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin
Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri 156.333.693 TL'dir.

Isiklar Enerji Holding Isiklar Yatirim Holding
Sermaye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
Ozkaynak (Borsa Degeri) 156.333.693 223.671.329
Ozkaynak 156.333.693 223.671.329
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
Birlesmeye Esas Ozkaynak 156.333.693 223.671.329
Sermaye 112.031.689 140.000.000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Payi 0 0
Netlestirilmis Sermaye 112.031.689 140.000.000

Birlesme ve degisim oranlari su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme ve Degistirme Oranlar

Toplam Ozkaynak = 156.333.693 + 223.671.329 = 380.005.022
Birlesme Orani = 156.333.693 / 380.005.022 = 0,41139902
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 / 0,41139902 = 272.318.805
Arttirilacak Sermaye = 272.318.805 = 112.031.689 = 160.287.116
Degisim Orani = 160.287.116 / 140.000.000 = 1,14490797

Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Baker Tilly Giireli

Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 112.031.689 41,14%

Isiklar Yatinm Holding A.S. 160.287.116 58,86%

Toplam 272.318.805 100,00%
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Revize Birlesme ve Degisim Oranlari
indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yéntemi

indirgenmis  Nakit  Akislari  Analizi
Yontemi'nde birlesme orani %41,65 olarak
hesaplanmakta olup, degisim orani ise %
121 olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi'ne gére Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin degeri 128.456.212
TL ve Isiklar Yatirrm Holding A.S.'nin degeri 179.985.474 TL olarak hesaplanmistir. Isiklar Enerji ve Yapi
Holding A.S.'nin birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken, Isiklar Yatirrm Holding A.S.'de herhangi bir
istirak iliskisi bulunmadigindan istirak diizeltmesi yapilmamigtir. Dolayisiyla, Isiklar Enerji ve Yapi Holding
A.S.'nin indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi ile hesaplanan birlesmeye esas degeri 128.456.212 TL'dir.

Isiklar Enerji Holding Isiklar Yatirim Holding
Sermaye (TFRS) 112.031.689 140.000.000
Ozkaynak (Borsa Degeri) 128.456.212 179.985.474
Ozkaynak 128.456.212 179.985.474
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki istirak Eliminasyonu 0 0
Birlesmeye Esas Ozkaynak 128.456.212 179.985.474
Sermaye 112.031.689 140.000.000
Yatirim Holding'in Enerji Holding'deki Sermaye Payi 0 0
Netlestirilmis Sermaye 112.031.689 140.000.000

Birlesme ve degisim oranlari su sekilde hesaplanmaktadir:

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Toplam Ozkaynak = 128.456.212 + 179.985.474 = 308.441.686
Birlesme Orani = 128.456.212 / 308.441.686 = 0,41646839
Birlesme Sonrasi Sermaye = 112.031.689 / 0,41646839 = 269.004.064
Arttirilacak Sermaye = 269.004.064 - 112.031.689 = 156.972.375
Degisim Orani = 156.972.375 / 140.000.000 = 1,12123125

Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Baker Tilly Gureli

Birlesme Sonrasi Sermaye Tutar Oran

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 112.031.689 41,65%

Isiklar Yatinm Holding A.S. 156.972.375 58,35%

Toplam 269.004.064 100,00%
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Son UG Degerleme Yontemi Ozkaynak Yontemi Emsal Yontemi : Borsa Yéntemi: iNA Yoéntemi
Birlesme Orani 41,14% 36,56% : 39,07%5 41,65%
Birlesme Sonucu Sermaye 272.318.805 TL 306.463.791TL : 286.726.456 TL: 269.004.064 TL
Birlesme Sonucu Artacak Sermaye 160.287.116 TL 194.432.102 TL : 174.694.767 TS 156.972.3757L
Degisme Orani 114,49% 138,88% : 124,78%: 112,12%
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 41,14% 36,56% 39,07%§ 41,65%
Isiklar Yatinm Holding A.S. 58,86% 63,44% 60,93%§ 58,35%

Yatirim Holding'in 16 Mayis ve 20 Mayis 2014 tarihlerinde gerceklestirmis oldugu USAS Yatinmlar Holding
A.S. hisselerinin satisiyla birlikte &zkaynak ydntemi, emsal yéntemi ve INA yodntemi ile hesaplanan
birlesme ve degisme oranlarinda diizeltmeler gergeklestirilmistir. 05 Mayis 2014 tarih ve AK20134IEH56
numarali uzman kurulus raporumuzda %40,29 olarak hesaplanan 6zkaynak yontemine gore birlesme orani
%41,14 olarak; %36,47 olarak hesaplanan emsal yontemine gore birlesme orani %36,56 olarak ve %40,63
olarak hesaplanan INA yéntemine gére birlesme orani %41,65 olarak revize edilmistir.

Ancak, 05 Mayis 2014 tarih ve AK20134|EH56 numarali uzman kurulus raporumuzun sonug¢ kisminda
belirtildigi Gizere, birlesmeye konu sirketlerin ortaklik yapisinin cogunluk olarak halka acik olmasi ve borsa
degerinin mevcut piyasa degerini en acik sekilde yansitmasi nedeniyle Borsa Degeri Yontemi temel
alinarak hesaplanan birlesme ve degisim oranlarinin kullanilmasi uygun gérilmdastdr.

Yatirim Holding'in 16 Mayis ve 20 Mayis 2014 tarihlerinde gerceklestirmis oldugu USAS Yatinnmlar Holding
A.S. pay satisi isleminin ise, s6z konusu borsa degeri l(zerinde herhangi bir etkisi olmayip, degerleme
yontemi degisikligi gerektirmemektedir. Bu nedenle Ek Rapor'da da Borsa Degeri Yontemi temel alinarak
hesaplanan birlesme ve degisim oranlari kullanilmistir.

Bu durumda artirilacak sermaye 174.694.767 TL olarak hesaplanmaktadir. Artirilan sermayenin 58.071.665
TL'si Isiklar Holding A.S.'ye, 516.758 TL'si Ozisik insaat ve Enerji A.S.'ve, 1.305 TL'si Riza Kutlu Isik'a, 284
TL'si Ugur lsik'a, 112.718 TL'si Sevil Isik'a ve kalan 115.992.037 TL'si ise Isiklar Yatirrm Holding A.S.'nin
halka acik diger pay senetlerine verilecektir. Birlesme orani %39,07 olarak belirlenirken, Isiklar Yatirim
Holding A.S.'nin pay senetlerine iliskin olarak degisim orani %124,78 olarak hesaplanmaktadir. Artirilan
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Sonug paylarin tamami (B) Grubu pay senetlerinden olusacaktir. Bu varsayimlar altinda, birlesme sonrasi
sermaye tutari ve birlesme sonrasi sermayenin dagilimi asagidaki sekilde olacaktir:

Pay Sahibi Pay Tutan (TL) Pay Orani %
Isiklar Holding A.S. 87.521.844 30,52
Ozisik insaat ve Enerji A.S. 516.758 0,18
Halka Agik Kisim* 198.573.547 69.26
Riza Kutlu Isik 1.305 0,00
Ugur Isik 284 0,00
Sevil Isik 112.718 0,04
Toplam 286.726.456 100,00

* Enerji Holding'in payi (82.581.510 TL)
* Yatinm Holding'in pay1 (115.992.037 TL)

Sonug olarak, sirketlerin mevcut ortaklik yapilari dikkate alindiginda Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.'nin
Isiklar Yatirirm Holding A.S'.yi devralma yoluyla birlesmesi isleminde Borsa Degeri Yontemi sonugclarinin adil
ve makul olacagi, 05 Mayis 2014 tarihli ve AK20134IEH56 numarali Uzman Kurulus Raporu'ndan sonra
gerceklesen istirak satis isleminin degerleme yonteminin degistirilmesini gerektirmedigi ve degerlemeye
temel alinan Borsa Degeri Yontemi Uzerine etkisinin olmadigi, bu ¢ercevede s6z konusu raporda yer alan
birlesme ve degisim oranlarinda herhangi bir degisiklik olmadigi dikkate alinarak; yapilacak bir sermaye
artisi sonrasinda Turk Ticaret Kanunu'nun 134. maddesi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [1.23.2 sayili
Birlesme ve Bolliinme Tebligi hiikiimleri ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19. ve 20. maddelerine
gore devir sureti ile sirketlerin birlesmelerinde herhangi bir sakinca bulunmadigi kanaatindeyiz.

Saygilarimizla.

Dr. Hakki DEDE
Sorumlu Ortak Bas Denetgi
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Ekler

EK-1 Gu¢bir Bagimsiz Denetim A.S. 23 Mayis 2014 Tarihli EK Raporu
EK-2 Isiklar Yatinm Holding A.$. Net Aktif Degeri Hesaplama Tablosu
EK-3 Isiklar Yatinm Holding A.S. indirgenmis Nakit Akislari Analizi Hesaplama Tablosu

EK-4 Satis islemi Sonrasinda Isiklar Yatirim Holding A.S. Solo Finansal Tablolar

Baker Tilly Giireli
Kurumsal Finansman
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